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De nombreux travaux récents ont mis en évidence le rôle informationnel des accruals en général et 
ceux des accruals discrétionnaires en particulier. Certains ont test￩ cette relation d’une mani￨re 
directe en ￩tudiant l’effet des accruals sur la pertinence des b￩n￩fices. D’autres l’ont fait d’une 
mani￨re indirecte en ￩tudiant leur effet sur les cash flows futurs ou sur la valeur de l’entreprise. 
Toutefois, aucune recherche ne s’est pos￩e la question de voir si la d￩sagr￩gation des accruals 
discrétionnaires augmenterait le pouvoir explicatif et prédictif du bénéfice. Les résultats de notre 
étude  ont montré que les accruals discrétionnaires sont valorisés par les investisseurs français et 
que la d￩sagr￩gation de ce type d’accruals am￩liore  la pertinence du b￩n￩fice comptable.  
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1- Introduction  
Si les investisseurs utilisent les données comptables dans un objectif d'évaluation, il est possible de 
concevoir une relation entre ces données et la valeur d'entreprise. Cette relation peut toutefois être 
perturb￩e par les politiques comptables conduites par l’entreprise. De nombreux travaux ont tenté 
de mettre en ￩vidence une relation entre le r￩sultat publi￩ et la valeur de l’entreprise. 
En la mati￨re, l’article de Ball et Brown publi￩ en 1968 correspond à la premi￨re ￩tude ayant 
marqué la littérature. Cette dernière va par la suite être complétée par des travaux qui tentent de 
mettre en évidence une relation entre les rendements anormaux et le montant du résultat inattendu. 
Le but de ces ￩tudes est d’expliquer le comportement de la valeur de l’action par rapport au r￩sultat 
publi￩ par l’entreprise. Le r￩sultat obtenu par ces ￩tudes montre qu’il peut exister une relation entre 
les donn￩es comptables et la valorisation de l’entreprise par le march￩. Or on sait que ces donn￩es 
sont  influencées  par  des  politiques  comptables  visant  à  maximiser  ou  à  minimiser  le  résultat 
comptable. En effet, le résultat comptable correspond à la somme de divers éléments qui peuvent 
￪tre class￩s en trois cat￩gories selon qu’ils correspondent à des flux financiers, à des accruals non 
discrétionnaires ou à des accruals discrétionnaires. La somme des éléments compris dans les deux 
premières catégories représente un résultat normé et objectif sur lequel le préparateur des comptes 
ne peut exercer aucune influence. En revanche, les éléments de la troisième catégorie correspondent 
à une composante du résultat dont le montant est laissé à la discrétion du préparateur des comptes. 
Pour cette composante,  il existe deux scénarios possibles. Dans  un premier cas   de  figure, les 
dirigeants peuvent adopter une position totalement opportuniste et fixer les accruals discrétionnaires 
dans le but de maximiser leurs intérêts propres. Dans le deuxième cas, ils peuvent utiliser  les 
accruals discrétionnaires pour transmettre aux investisseurs une information qui leur permettra  de 
mieux appr￩hender la valeur de l’entreprise. 
Le concept d’accruals discr￩tionnaires n’a cess￩ d’￩voluer sur le plan  de la conception de mod￨les 
de plus en plus aptes à isoler la composante discr￩tionnaire que sur l’objectif de la recherche dans le 
cadre  de  la  théorie  positive  de  la  comptabilité.  En  effet,  la  manipulation  des  accruals 
discr￩tionnaires  a  attir￩  l’attention  des  chercheurs  vers  l’examen  du  comportement  du  march￩ 
financier face à de telles pratiques comptables discrétionnaires supposées influencer les titres des 
sociétés cotées. 
Les résultats relatifs au contenu informationnel des accruals discrétionnaires ne font pas cependant 
l’objet  d’un  consensus  g￩n￩ral.  Subramanyam  (1996)  d￩termine    la  corr￩lation  entre  la  valeur 
boursière et trois mesures du r￩sultat d’un ￩chantillon cons￩quent d’entreprises am￩ricaines cot￩es à 
la NYSE. Les r￩sultats de Subramanyam sont r￩v￩lateurs. Il montre d’abord que le r￩sultat net 
d￩clar￩ est fortement corr￩l￩ à la valeur boursi￨re de l’entreprise. Il montre aussi  que le résultat net 
est moyennement corr￩l￩ au simple exc￩dent de tr￩sorerie d’exploitation. Ceci sugg￨re qu’il est 
pertinent  de pratiquer la comptabilit￩ telle qu’on la pratique, puisque le r￩sultat  d￩clar￩ refl￨te 
mieux la valeur de l’entreprise qu’un r￩sultat issu d’une simple comptabilit￩ de caisse. Les r￩sultats 
de Subramanyam montrent aussi que le r￩sultat net th￩orique, qui aurait ￩t￩ d￩clar￩ si l’entreprise 
n’avait pas manipul￩ ses comptes, est moins fortement corr￩l￩ à la valeur boursi￨re de l’entreprise 
que  le  r￩sultat  d￩clar￩,  cens￩  avoir  ￩t￩  manipul￩.  Ceci  sugg￨re  qu’en  manipulant,  le  dirigeant 
incorpore au r￩sultat l’impact de certains ￩v￨nements qui ont ￩t￩ pris en compte dans l’￩valuation 
boursière de la firme. 
Toutefois, les résultats de ce type d'études, ainsi que leur interprétation dépendent de la capacité des 
modèles de mesure des accruals discrétionnaires, à identifier correctement la partie manipulée. En 
effet, étant donné que les accruals discrétionnaires ne sont pas observables et ne peuvent pas être 
déterminés  comptablement,  ils  sont  donc  tributaires  du  modèle  utilisé  pour  les  déterminer  .Le 
modèle  le  plus  utilisé  dans  les  recherches  antérieures  est  celui  de  Jones  modifié.  Cependant, 
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En nous inspirant à la fois du modèle de décomposition de Dumontier et Chalayer (1996) et du 
modèle de Jones modifié pour estimer la partie discrétionnaire des accruals, nous essaierons de voir 
si la décomposition des accruals discrétionnaires améliore la pertinence du bénéfice comptable. 
Ainsi et pour répandre à notre question de recherche nous utiliserons la méthodologie des études 
d’association afin de tester l’apport informationnel additionnel de la désagrégation des accruals 
discr￩tionnaires au b￩n￩fice comptable. En effet les ￩tudes d’associations mesurent la relation entre 
les rendements boursiers et les diff￩rentes composantes du b￩n￩fice comptable. L’intensit￩ de cette 
association est mesurée par le coefficient de détermination (R
2). 
Notre analyse portera sur un ￩chantillon d’entreprises fran￧aises cot￩es ou’ les donn￩es couvrent la 
période : 1994 à 1998 
Un modèle de régression sur les données de panel sera appliqué à ces données afin de voir si la 
désagrégation de la composante discrétionnaire des accruals augmentait le pouvoir explicatif du 
modèle.  
 
Dans cet article, la deuxi￨me section, sera d￩di￩ à l’examen des principales ￩tudes ayant analys￩ le 
contenu informationnel des accruals discrétionnaires. Au niveau de la troisième section, nous allons 
essayer  tout  d’abord  de  r￩sumer  les  hypoth￨ses  de  l’￩tude.  Nous  pr￩senterons,  ensuite  les 
diff￩rentes ￩tapes de la m￩thodologie que nous mettrons en œuvre pour valider ces hypoth￨ses ; 
nous présenterons dans une quatrième section  les résultats obtenus accompagnés des interprétations 
alors que la conclusion de l'étude est présentée dans la cinquième section. 
 
2- LE CONTENU INFORMATIONNEL DES ACCRUALS DISCRETIONNAIRES : REVUE 
DE LA LITTERATURE 
 
Plusieurs ￩tudes empiriques tendent à valider l’hypoth￨se selon laquelle le processus de la gestion 
des r￩sultats est porteur d’informations sur la valeur des entreprises. 
Subramanyam (1996) utilise le marché financier comme référence et établit des régressions ayant 
pour  variable  à  expliquer  les  rendement  boursier  annuel  et  comme  variable  explicative  les 
composantes du r￩sultat net de l’exercice tel que le cash- flow d’exploitation, les accruals non 
discrétionnaires, le bénéfice non discrétionnaire et les accruals discrétionnaires. Il affirme que les 
accruals discrétionnaires ont un contenu informationnel supplémentaire à celui fournit par les flux 
de trésorerie ou celui du résultat non discrétionnaire. De plus, les accruals discrétionnaires prévoient 
les niveaux de rentabilité futurs ainsi que les changements des dividendes distribués. 
 
Chan (1996) a mené une étude visant à identifier les raisons économiques qui laissent les accruals 
pr￩voir les rendements futurs. Il s’est int￩ress￩ à trois composantes principales des accruals : la 
variation des créances clients, la variation des stocks et la variation des dettes fournisseurs. 
 
L’￩tude de Chan (1996) met en ￩vidence le contenu informationnel de la gestion du r￩sultat. En 
effet,  les  variations  dans  les  composantes  d’accruals  peuvent  constituer  soit  des  bons  ou  des 
mauvais signaux concernant les performances futures de l’entreprise. 
Nwaeze  (2002)  s’est  int￩ress￩  à  trois  composantes  principales  des  accruals  relatifs  au  fond  de 
roulement :  la  variation  des  créances  clients,  la  variation  des  stocks  et  la  variation  des  dettes 
fournisseurs fournis par l’￩tat des flux de tr￩sorerie et ce dans le but de d￩terminer le comportement 
en s￩ries temporelles des  accruals  et d’examiner par la suite les caract￩ristiques  des  firmes  de 
l’￩chantillon. . Les r￩sultats de Nwaeze (2002) sont conformes à l’hypoth￨se de l’utilisation des 
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3-  LE  CONTENU  INFORMATIONNEL  DES  ACCRUALS  DISCRETIONNAIRES : 
APPLICATION A UN ECHANTILLON DE FIRMES FRANÇAISES  
 
Avant de présenter  la méthodologie  qui sera adoptée au niveau de notre étude empirique, nous 
nous proposons, au préalable, de résumer les hypothèses que nous allons valider tout au long de ce 
travail de recherche. 
3- 1- La formulation des hypothèses de la recherche  
3-1-1- Hypothèse du contenu informationnel des accruals discrétionnaires   
L’￩tude de Dumontier et Elleuch (2002) met en ￩vidence le contenu informationnel des accruals 
discrétionnaires en utilisant la méthodologie des études de réaction. Cela étant, on juge essentiel de 
confirmer le rôle informatif des manipulations comptables discrétionnaires, en utilisant une autre 
m￩thodologie qui est celle des ￩tudes d’association. En effet les ￩tudes d’association mesurent une 
relation  lin￩aire  entre  les  cours  boursiers  et  les  informations  comptables.  L’intensit￩  de  cette 
relation est mesurée par le coefficient de détermination (R
2). Le R
2 constitue une représentation de 
la pertinence de l’information comptable. 
D’où la premi￨re hypothèse que nous nous proposons de valider dans le cadre de ce travail :  
Les accruals discrétionnaires sont valorisés par le marché financier français :  
3-1-2-   Hypothèse  du  contenu  informationnel  supplémentaire  fournit  par  les  accruals 
discrétionnaires désagrégés 
De nombreux travaux récents ont mis en évidence le rôle informationnel des accruals en général et 
ceux des accruals discr￩tionnaires en particulier. Certains ont test￩ cette relation d’une mani￨re 
directe en ￩tudiant l’effet des accruals sur la pertinence des bénéfices. D’autres l’ont fait d’une 
mani￨re indirecte en ￩tudiant leur effet sur les cash flows futurs ou sur la valeur de l’entreprise. 
Toutefois, aucune recherche ne s’est pos￩e la question de voir si la d￩sagr￩gation des accruals 
discr￩tionnaires  augmenterait  le  pouvoir  explicatif  et  pr￩dictif  du  b￩n￩fice.C’est  ce  que  nous 
essaierons de tester dans l’hypoth￨se n°2, qui peut être formulée ainsi : 
 La désagrégation des accruals discrétionnaires véhicule un contenu informationnel supplémentaire 
au marché financier français : 
3-2- D￩veloppement de la m￩thodologie de l’￩tude 
Pour opérationnaliser nos deux hypothèses, nous devrons les traduire en variables. Ainsi la gestion 
des résultats sera captée par la ou les variables qui peuvent être à l’origine des d￩viations du r￩sultat 
observ￩ de celui qui le serait en l’absence de manipulations comptables. La variable accrual est 
unanimement avancée par la littérature pour approcher cette gestion de résultat. 
La pertinence des résultats comptables est le second phénomène ou concept à traduire en variable. 
La litt￩rature approche  cette pertinence par l’effet que les r￩sultats ou leur annonce peuvent avoir 
sur les prix et les rendements. 
 La variable retenue n’est pas toujours la m￪me dans les ￩tudes antérieures. Toutefois, on peut 
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-Dans  les  études  de  réaction,  la  variable  est  approchée  par  le  rendement  anormal  autour  de 
l’￩v￩nement (annonce du r￩sultat ou publication des comptes annuels). 
-Dans  les  ￩tudes  d’association,  la  variable  est  approch￩e  par  le  degr￩  d’association  (R
2  ou 
coefficients de réponse
) entre le résultat (et/ou ses composantes) et le rendement boursier. 
Comme nous sommes placés dans le cadre des études d’association, nos variables d’int￩r￪t seront 
donc d￩termin￩es en fonction de ce type d’￩tudes. 
Nous  essaierons  dans  ce  qui  suit  de  présenter  et  justifier  le  choix  des  composantes  du  cadre 
opératoire de nos hypothèses (les sources de données, les indicateurs de nos variable et les modèles 
de mise en relation entre nos variables. 
3- 2- 1- Les donn￩es et variables de l’￩tude 
3- 2- 1-1- Les donn￩es de l’￩tude 
3- 2- 1-1 1- L’￩chantillon   
Pour vérifier nos hypothèses, nous avons besoin de données comptables et de données boursières 
.Ainsi notre ￩chantillon est compos￩ d’entreprises fran￧aises cot￩es en bourse.  
Les  entreprises  s￩lectionn￩es  appartiennent  à  diff￩rents  secteurs  d’activit￩s  de (construction, 
produits m￩talliques manufactur￩s, ￩lectronique et d’￩quipements) puisque le secteur d’activit￩ n’a 
jamais  été  évoqué  comme facteur pouvant  affecter la relation  entre la gestion de résultat  et  la 
pertinence du bénéfice comptable. 
Dans ce travail de recherche la p￩riode d’￩tude est entre l’ann￩e 1994 et l’ann￩e 1998. 
Nous avons choisi de mener cette étude dans le cadre du contexte français, car les états financiers 
des entreprises françaises sont largement détaillés ce qui nous permet de tester nos hypothèses.  
 
3- 2- 1-1 2 - La nature et les sources de données 
 
Les données sont collectées à partir des rapports annuels des firmes classées par industrie au niveau 
de la base de données world scope (cette base de données renferme des données comptables et des 
données boursières ). 
Les données de base qui nous permettront de valider les hypothèses de cette étude concernent le 
bilan, le compte de r￩sultat et l’￩tat des flux de tr￩sorerie figurants dans les rapports annuels et 
nécessaires pour la détermination des accruals totaux, des accruals discrétionnaires, des accruals 
non discrétionnaires etc. 
3- 2- 1-2- Définition et mesure des variables  
3- 2- 1-2-1- variables dépendantes 
A –Notion de la pertinence du résultat comptable   
La pertinence est une qualit￩ difficilement quantifiable et s’appr￩cie par l’utilit￩ de l’information 
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B –Mesure de la pertinence du résultat comptable  
Sloan (1995),  identifient deux approches de mesure de la pertinence : l’approche bas￩e sur le 
rendement et l’approche bas￩e sur les pouvoirs explicatifs. 
 
Pour la premi￨re approche, la pertinence des informations s’appr￩cie par le rendement pouvant ￪tre 
r￩alis￩ suite à la prise en compte de l’information comptable. 
Pour la seconde approche la pertinence des informations s’appr￩cie par le pouvoir explicatif du 
mod￨le mettant en ￩vidence la relation entre le cours de l’action et les informations comptables. 
Dans  notre  travail  de  recherche,  on  va  adopter  la  seconde  approche  de  la  pertinence  des 
informations comptables, ￩tant donn￩ que nous travaillons sur les ￩tudes d’association. 
 
C- l’indicateur retenu  
Dans les ￩tudes d’association la variable pertinence des informations comptables est approch￩e par 
le degr￩ d’association entre le r￩sultat et le rendement boursier. Cette approche est adoptée par les 
travaux de Subramanyam (1996), et L’￩tude de Guay, Kothari et Watts (1996).   
L’indicateur retenu pour le rendement boursier est le suivant. 
 
     1- Rendements boursiers (Rit) :  
Rit = (Pit – Pit-1+ DSit + DIVit + DAit)/ Pit-1 
     Avec :  
  Pit : prix de fin de période  
  P it-1: Prix de début de période  
  DIVit : dividendes pay￩s au cours de l’exercice. 
  DAit : droit d’attribution en cas d’augmentation du capital par attribution d’actions gratuites. 
  DSit : droit de souscription en cas d’augmentation du capital par ￩mission d’actions. 
 
3-2-1-2-2- Variables indépendantes  
A-Notion de gestion de résultat 
Schipper (1989) définit la gestion des résultats comme une intervention délibérée dans le processus 
de présentation de l’information financi￨re dans le but de s’approprier des gains personnels. 
B-La traduction de gestion de résultat en variable 
La variable accrual est avancée par la littérature comptable pour approcher la gestion de résultat. Le 
terme « accruals», (accruals= accruals non discr￩tionnaires+ accruals discr￩tionnaires), n’ayant pas 
d’￩quivalant  g￩n￩ralement  admis  en  fran￧ais,  est  ￩gal  à  la  diff￩rence  entre  le  r￩sultat  net  de 
l’exercice et les fonds g￩n￩r￩s par l’exploitation. Les accruals sont en effet constitués de tous les 
produits et charges enregistr￩es au compte de r￩sultat et qui n’ont donn￩ lieu à aucun flux au cours 
de l’exercice. Il s’agit donc de charges et produits calcul￩s (dotations aux amortissements, dotations 
et reprises de provisions, régulations de charges et produits, etc.) et de charges et produits décalés 
(éléments constitutifs de la variation du besoin en fonds de roulement, etc.). 
 
 C- l’indicateur retenu  
Puisque la gestion des résultats a pour effet de modifier les accruals  de l’entreprise plus exactement 
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strat￩gique des r￩sultats, ont d￩velopp￩ des mod￨les d’estimation des accruals non discr￩tionnaires 
afin de pouvoir isoler la fraction discrétionnaire des accruals (agrégée et désagrégée). 
Avant  de  d￩terminer  l’indicateur  de  la  variable  accruals  discrétionnaires  agrégés  par  action 
(ACCDISAGPA) et de la variable accruals discrétionnaires désagrégés par action (ACCDISDEPA), 
on va déterminer l’indicateur de la variable accruals  totaux  par action. 
C-1- l’indicateur de la variable accruals totaux par action  
Subramanyam (1996), a  adopté dans son étude la méthode directe pour le calcul des accruals  
totaux  par action. Cette méthode à été suivie dans notre travail de recherche.  
1 -Les accruals totaux par action (ACCTPA) selon la méthode directe :  
  C’est la diff￩rence entre le b￩n￩fice par action et le cash-flow d’exploitation  par action. 
ACCTPA= BPA- CFPA 
2- Le bénéfice par action (BPA) :  
  C’est le b￩n￩fice net d’impôt divis￩ par le nombre total d’actions. 
3 -Le cash-flow d’exploitation par action (CFPA) :  
            Cette  variable  repr￩sente  le  solde  des  entr￩es  et  des  sorties  de  flux  li￩es  à  l’activit￩ 
d’exploitation de l’entreprise divis￩ par le nombre total d’action. 
C-2- l’indicateur de la variable accrual  non discrétionnaire  par action (ACCNDISPA)   
C’est la composante des accruals qui n’est pas sens￩e ￪tre manipul￩e par les dirigeants, divis￩e par 
le nombre total d’actions. En effet la somme du flux d’exploitation par action et des accruals non 
discrétionnaires par action (ACCNDISPA)  nous donne  le bénéfice non discrétionnaire par action 
(BNDISPA ): BNDISPA = CFPA +  ACCNDISPA 
 
C- 3-l’indicateur de la variable accruals discrétionnaires agrégés par action (ACCDISAGPA)   
Cette variable représente la proxy de gestion du bénéfice comptable. Jones a développé en 1991 un 
modèle de calcul des accruals discrétionnaires. Ce modèle a connu une grande utilisation dans le 
domaine de recherche en comptabilité. Ce modèle a été modifié en 1995. 
 En effet la version modifi￩e du mod￨le de Jones nous permet d’appr￩cier la  variation des accruals 
non  discrétionnaires  en  fonction  des  immobilisations  brutes  et  de  la  variation  des  ventes  au 
comptant, en effet le modèle se présente ainsi. 
ACCTit / TA it-1 = a0 / TA it-1 +a1 [ VAVENit  / TA it-1]+a2[IMMOit/ TA it-1]-+ ßit.           1 
Les indices « i » et « t ﾻ repr￩sentent respectivement la firme et l’ann￩e en question. 
1-  ACCTit  
           Cette variable représente les accruals totaux (ACCT).  
2-VAVENit :   
          Elle correspond aux ventes au comptant. Il s’agit en fait de la variation des ventes totales 
diminuée de la variation des créances clients. 
  3-  IMMOit : 
          Elle représente la valeur des immobilisations totales brutes hors immobilisations financières. 
    4- TA it : 
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La  version  modifi￩e  du  mod￨le  de  Jones  nous  permet  d’estimer  Les  accuruals  discr￩tionnaires 
agr￩g￩s de l’ann￩e  t , qui sont mesur￩s par le terme d’erreur ßit. 
 Pour trouver les accuruals discrétionnaires agrégés par action ACCDISAGPA, on divise les termes 
d’erreurs ßit, repr￩sentatifs d’accruals discr￩tionnaires, par le nombre total d’action. 
C-4  l’indicateur  de  la  variable  accruals  discrétionnaires  désagrégés  par  action 
(ACCDISDEPA) 
Le modèle de Dumontier , nous permet de déterminer les accruals discrétionnaires désagrégés par 
action ( ACCDISDEPA).  
Les accruals désagrégés par action sont identifiés en suivant les étapes suivantes :  
Première étape : décomposition des accruals totaux :  
Dumontier  décompose  les  accruals  totaux  par  action  (ACCTPA),  en  quatre  composantes.  (Les 
accruals  totaux  par  action  =  les  accruals  discrétionnaires  par  action  +  les  accruals  non 
discrétionnaires par action). 
Cette décomposition se traduit ainsi.  
ACCTPA=∆BFRPA+PROVPA+DAPA+ + REGULPA. 
 
Ou’ 
-La  première  composante  est    la  variation  de  besoin  en  fonds  de  roulement  par  action.( 
∆BFRPA) avec :  
∆BFRPAt = BFRPAt- BFRPAt-1 
BFRPA = (actif courant hors tr￩sorerie de l’actif- passif courant  hors trésorerie passif) / nombre 
total d’actions. 
- La deuxi￨me composante repr￩sente les provisions d’exploitation par action (PROVPA). 
- La troisième composante représente les dotations aux amortissements par action (DAPA). 
- La quatrième composante représente les charges à répartir par action et la production immobilisée 
par action (REGULPA). 
 
Deuxième étape : Appréciation des accruals discrétionnaires désagrégés : 
Chaque composante  des accruals totaux par action est compos￩e d’une partie discr￩tionnaire et une 
autre non discrétionnaire. 
Pour déterminer la partie discrétionnaire de chaque composante  des accruals totaux par action, on 
procède ainsi. 
 
-les variation de besoin en fond de roulement sont  fonction des variations du chiffre d’affaires de l’ 
exercice.( ∆CAPA ). 
∆BFRPAt =a0+ b0 ∆CAPAt + σ0t 
-Les    dotations  aux  amortissements  sont  fonction  des  immobilisations  corporelles  brutes. 
(IMMOTPA). 
DAPA t =a1+ b1 IMMOTPAt+ σ1t 
-Les provisions d’exploitation sont fonction du chiffre d’affaires (CAPA). 
PROVPA t =a2+ b2 CAPAt+ σ2t 
-Les charges régularisées sont fonction des charges (CHAPA). 
REGULPAt=a3+ b3CHAPA t+ σ3t  
Donc  la  détermination  des  accruals  discrétionnaires  désagrégés  (ACCDISDEPA)  se  fait  selon 
l’￩galit￩ suivante : 
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ACCDISDE PA =∆ BFRDISPA + PROVDISPA+ DADISPA   + REGUL DIS PA  
Avec :  
        1- ∆BFRDISPA :  
    Cette variable correspond à la variation de besoin en fond de roulement discrétionnaire par 
action. 
      2-   PROVDISPA :  
               Cette variable correspond aux provisions d’exploitations discr￩tionnaires par action. 
3-  DADISPA :  
               Elle représente les  dotations aux amortissements discrétionnaires par action.  
    
   4-  REGULDISPA :  
           Cette  variable  représente  les    charges  à  répartir  discrétionnaires  par  action,  production 
immobilisée discrétionnaire par action. 
 
Une fois, on a identifié les accruals discrétionnaires désagrégés  par action (ACCDISDEPA), et 
estimé les accuruals discrétionnaires agrégés par action (ACCDISAGPA), on va les utiliser pour 
v￩rifier quel est le type d’accruals discr￩tionnaires, le plus informatif (d￩sagr￩g￩ ou agr￩g￩). 
3- 2- 2-Les mod￨les de mise en relation entre les variables d’￩tude  
L’￩tude du contenu informationnel des accruals discr￩tionnaires (d￩sagr￩g￩s ou agrégés), nécessite 
les trois modèles économétriques suivants. 
Rit =   01 + 11  CF PAit + 31 ACCT PAit + it                           régression1  
R it = 02  + 12 BNDIS PA it +32  ACCDISAG PA it + σit         régression2 
Rit =  03 +  13 BNDIS PA it +  33  BFRDIS PA it +  43 PROVDIS PAit + 53 DADIS PAit 
+  63 REGULDISPA it +qit               régression3 
Les indices « i » et « t » ont été définis précédemment. 
       La  régression  n°1      met  en  évidence  la  relation  entre  les  rendements  boursiers  et  le  bénéfice 
comptable par action d￩compos￩ en  cash flow d’exploitation par action et en accruals totaux par 
action. 
La  régression  n°2      met  en  évidence  la  relation  entre  les  rendements  boursiers  et  le  bénéfice 
comptable par action décomposé en accruals discrétionnaires agrégés par action et en bénéfice non 
discrétionnaire par action. 
        La  régression  n°3      met  en  évidence  la  relation  entre  les  rendements  boursiers  et  le  bénéfice 
comptable par action décomposé en accruals discrétionnaires désagrégés par action et en bénéfice 
non discrétionnaire par action. 
Pour  examiner  le  contenu  informationnel  des  accruals  discrétionnaires,  nous  allons  adopter  la 
m￩thode du pouvoir explicatif. Pour tester l’hypothèse n°1 on va comparer le pouvoir explicatif de 
la régression n°1 par rapport aux régressions n°2 et n°3. Si le pouvoir explicatif des  régressions n°2 
et n°3, est supérieur à celui de la régression n°1, donc les accruals discrétionnaires désagrégés  par 
action  et  les  accuruals  discrétionnaires  agrégés  par  action  possèdent  tous  les  deux  un  contenu 
informationnel.  La mise en évidence du contenu informationnel supplémentaire, fournit par les 
accruals discrétionnaires désagrégés par action, par rapport aux accruals discrétionnaires agrégés 
par action, est testée à travers la comparaison du pouvoir explicatif  de la régression n°3, par rapport 
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régression n°2, alors les accruals discrétionnaires désagrégés possèdent un contenu informationnel 
supplémentaire par rapport aux accruals discrétionnaires agrégés. 
 
3- 2- 3 -M￩thode d’estimation 
Nous avons estimé  nos variables dans une première phase avec la méthode des moindres carrées 
ordinaires  (MCO).Les  résultats  obtenus  indiquent  en  général  la  faible  association  entre  les 
rendements boursiers et le bénéfice comptable, ce qui nous a poussé à travailler  sur les données de 
panel et utiliser les m￩thodes d’estimation, adapt￩es à ce type de donn￩es. L’identification de la 
m￩thode d’estimation la plus adapt￩e se fera r￩gression par r￩gression selon les ￩tapes suivantes. 
Première étape : Le test de sp￩cification ou test d’homog￩n￩it￩ des constantes puis deuxi￨me ￩tape : 
Le test de Hausman. Les deux étapes vont être exposées progressivement avec les résultats. 
 il faut noter que les modèles qu'on va utiliser dans cette étude sont des modèles linéaires simples du 
type : 
Yi,t = i + iXi,t +it   
Les indices « i » et « t » ont été définis précédemment.           
Avec : 
- Yi,t : la variable dépendante (le rendement boursier (Rit) ou accruals totaux divisés par le total actif 
de l’ann￩e derni￨re ( ACCT/TA) ) de l'entreprise i à l'instant t. 
-i : coefficient des variables indépendantes. 
-Xi,t : une des variables explicatives (CFPA, ACCTPA, BNDISPA, ACCDISAGPA, BFRDISPA, 
PROVDISPA, DADISPA, REGULDISPA) pour l'entreprise i à l'instant t. 
- it : les termes d'erreurs ou les innovations.  
4- PRESENTATION ET INTERPRETATION DES RESULTATS EMPIRIQUES  
 
Cette section est organisée sous forme de trois sous sections. Une première sous section traitera les 
statistiques descriptives. Une deuxième traitera les spécificités des données collectées dans laquelle 
on  testera  l’existence  ou  non  d’effets  individuels.  Quant  à  la  troisi￨me  sous  section,  elle  sera 
consacr￩e à l’￩tude du contenu informationnel des accruals discr￩tionnaires. 
4 –1- Statistiques descriptives : 
On présente en ce qui suit une description synthétique des données de notre recherche. Ainsi, le 
tableau  1  r￩sume  les  statistiques  descriptives  des  variables  de  l’￩tude.  L’objectif  de  cette  sous 
section consiste à connaître le signe de la manipulation des accruals discrétionnaires (agrégés ou 
désagréges). 
Tableau N°1 : Statistiques Descriptives des variables de l’￩tude. (Donn￩es relatives à 
l’ampleur des accruals discr￩tionnaires agrégés) 
et  désagrégés). 
 
Variables par action  Minimum  Maximum  Moyenne  Ecart type 
BPA  -30.5  20.50  0.174  1.8410 
CFPA  -7,1  60,10  0,780  3,4100 
BNDISPA  -13,45  35,15  0,1160  1,45700 
ACCTPA  -34,20  12,45  -0,606  2,45600 
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∆BFRDISPA  -0.10  6.27  0,0155  1, 4468 
DADISPA  -0,03  2,05  0,0004  2,83730 
PROVDISPA  -0,28  6,12  0,0421  1,86021 
REGULDISPA  -0,02  1,87  0,0027  2,90238 
 
BPA : Bénéfice par action. CFPA : Cash flow d’exploitation par action. BNDISPA : Bénéfice non 
discrétionnaire  par  action.  ACCTPA :  Accruals  totaux  par  action.  ACCDISAGPA :  Accruals 
discrétionnaires  agrégés  par  action.  BFRDISPA :  Variation  du  besoin  en  fonds  de  roulement 
discrétionnaire par action. DADISPA : Dotations aux amortissements discrétionnaires par action. 
PROVDISPA :  Provisions  d’exploitation  discr￩tionnaires  par  action.  REGULDISPA :  Autres 




       D’apr￨s les résultats ci dessus, les accruals totaux par action sont en moyenne négatifs. Les accruals 
discrétionnaires  agrégés  par  action  sont  positifs.  Cela  indique  que  les  entreprises  françaises 
manipulent en moyenne à la hausse. Cette même constatation est confirmée en regardant de plus 
pr￩s les quatre composantes d’accruals discr￩tionnaires qui sont en moyenne positifs. En effet les 
composantes BFRDISPA, PROVDISPA sont les plus manipulées. 
  Avant de passer aux tests de spécification du processus générateur des données, il faut étudier la 
corrélation entre les variables exogènes. Deux variables corrélées ne doivent pas être intégrées dans 
le même modèle. 




Tableau N°2 : Relation entre les variables exogènes  
(Modèle de Jones modifié) 
 
Variables  Corrélation  BNDISPA  CFPA  ACCTPA  ACCDISAGPA 
BNDISPA 
Corrélation de Pearson  1,000  0,158**  0,007  -0,041 
Sig. 
(bilatéral)  0,000  0,000  0,872  0,191 
CFPA 
Corrélation de Pearson 0,158**  1,000  -0,012  0,0550 
Sig; 
(bilatéral)  0,000  0,000  0,611  0,161 
ACCTPA 
Corrélation de Pearson  0,007  -0,012  1,000  0,224** 
Sig; 
(bilatéral)  0,872  0,611  0,000  0,000 
ACCDISAGPA 
Corrélation de Pearson  -0,041  0,0550  0,224**  1,000 
Sig; 
(bilatéral)  0,191  0,161  0,000  0,000 
 
     - BNDISPA : Bénéfice non discrétionnaires par action -CFPA : Cash Flow d’exploitation par action- 
ACCTPA : accruals totaux par action. -ACCDISAGPA : accruals discrétionnaires agrégés par action 
-** La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 
 
     
  Il ressort du tableau 2 que la corrélation entre les deux variables CFPA et ACCTPA, introduites dans 
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d'introduire ces deux variables dans le même modèle 1. De même pour les deux autres variables 
BNDISPA et ACCDISAGPA introduites dans le modèle 2 (test de Pearson = - 0,041). 
 
 
Tableau N°3 : Relation entre les variables exogènes  
(accruals discrétionnaires désagrégés)  
 
Variables  Corrélation  DADISPA BFRDISPA  PROVDISPA REGULDISPA  BNDISPA 
DADISPA 
Corrélation de Pearson  1,000  0,004  0,021  0,011  -0,256** 
Sig  
(bilatéral)  0,000  0,641  0,413  0,481  0,000 
BFRDISPA 
Corrélation de Pearson  0,004  1,000  -0,220**  0,044  -0,040 
Sig  
(bilatéral)  0,641  0,000  0,000  0,173  0,191 
PROVDISPA 
Corrélation de Pearson  0,021  -0,220**  1,000  0,081  -0,536** 
Sig  
(bilatéral)  0, 413  0,000  0,000  0,101  0,000 
REGUL DISPA 
Corrélation de Pearson  0,011  0,044  0,081  1,000  -0,050 
Sig  
(bilatéral)  0,481  0,173  0,101  0,000  0,281 
BNDISPA 
Corrélation de Pearson -0,256**  -0,040  -0,536**  -0,050  1,000 
Sig  
(bilatéral)  0,000  0,191  0,000  0,281  0,000 
 
-DADISPA : dotations aux amortissements discrétionnaires par action. -BFRDISPA : variation du 
besoin en fonds de roulement discrétionnaires par action -PROVDISPA : provisions d’exploitation 
discrétionnaires  par  action-  REGUL  DISPA  :  Autres  discrétionnaires  par  action-  BNDISPA  : 
Bénéfice  non  discrétionnaire  par  action-  **  La  corrélation  est  significative  au  niveau  0,01 
(bilatéral). 
 
       Il ressort du tableau n°3 que la corrélation entre les cinq variables, introduites dans le modèle 3, est 
statistiquement non significative. Ce résultat nous permet d'introduire ces variables dans le même 
modèle. 
4- 2 - Etude des spécificités des données de panel  
Comme on l’a not￩, notre ￩tude se base sur des donn￩es structur￩es sous forme de panel. Dans cette 
structure, on combine la dimension temporelle et individuelle. Dans ce qui suit, la toute première 
chose qu’il convient de v￩rifier est la spécification homogène du processus générateur de données 
c’est à dire il faut distinguer entre l’effet sp￩cifique et l’effet commun. 
 4- 2 -1- Test de spécification du  processus générateur des données 
   
 Le but  de cette étape, consiste à discriminer entre l’effet sp￩cifique (existence des caract￩ristiques  
sp￩cifiques pour chaque entreprise) et l’effet commun.(absence des caract￩ristiques  sp￩cifiques 
pour chaque entreprise ). Cette discrimination se fait a l’aide du test d’homog￩n￩it￩ des constantes. 
 Le test d'homogénéité des constantes permet d'accepter ou de rejeter l'hypothèse d'égalité des i  (i 
= 2 = …………….= n). 
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 Sous l'hypothèse d'indépendance et de normalité des résidus on construit une statistique de Fisher 
pour tester ces (n - 1) restrictions linéaires. Sous l'hypothèse alternative, les coefficients i sont tous 
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SCR1,c' : La somme des carrés des résidus du modèle (1) sous l'hypothèse d'égalité des i (modèle à 
effets individuels). 
SCR1,c : La somme des carrés des résidus du modèle contraint qui s'écrit sous la forme de Yi,t =  + 
Xi,t + it. 
 On dispose ainsi d'un échantillon de n*T observations pour identifier les paramètres communs  et 
 de cette relation. On applique alors la méthode des moindres carrées ordinaires (MCO) sur les 
données empilées. 
n : Le nombre d’entreprises. 
k :  Le nombre de variables explicatives. 
T : Le nombre d’ann￩es.  
 On doit choisir le modèle le plus approprié en fonction du résultat du test de F. 
  Si la probabilit￩ d’acceptation de l’hypoth￨se nulle d’￩galit￩ des constantes   ,est supérieure à 
5% ,dans ce cas ,nous avons un effet commun . L’estimation se fait par le MCO. 
 
 Si la probabilit￩ d’acceptation de l’hypoth￨se nulle d’￩galit￩ des constantes  est inférieure à 5%, 
dans ce cas, nous avons un effet spécifique et nous passons au modèle à effets individuels (modèle à 
effets aléatoires et le modèle à effets fixes) . 
       Dans ce paragraphe, on présente les résultats des tests de spécification relatifs aux deux modèles 
(mod￨le du rendement et mod￨le d’accrual). 
 
Tableau N°4: test de spécification : (test d'homogénéité des constantes  i) 
 
Mod￨le d'accrual (la variable endog￨ne est l’accrual total divis￩  
Par l’actif total de l’ann￩e derni￨re) 
 
Tests 
Valeurs de la 
statistique de 
fisher 
P value  conclusion  Type d'effet 
  Secteur électronique  1,354  0,003587  Rejeter l'hypothèse nulle 
d'égalité des constantes  Effet spécifique 
S  Secteur  des produits 
métalliques 
manufacturés 
3,356  0,004191  Rejeter l'hypothèse nulle 
d'égalité des constantes  Effet spécifique 
Secteur de construction  1,738  0,001969  Rejeter l'hypothèse nulle 
d'égalité des constantes  Effet spécifique 
Secteur d’￩quipement.  2,478  0,002985  Rejeter l'hypothèse nulle 
d'égalité des constantes  Effet spécifique 
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 Tableau N°5 : Test de spécification : (test d'homogénéité des constantes i) 
 
                  Modèle du rendement (la variable endogène est le rendement boursier) 
 
Tests Valeurs de la statistique de fisher  P value  Conclusion  Type d'effet 
Reg1  1,956  0,003722  Rejeter l'hypothèse nulle d'égalité des 
constantes Effet spécifique  
Reg2  2,247  0,002814  Rejeter l'hypothèse nulle d'égalité des 
constantes Effet spécifique  
Reg3  3,125  0,004175  Rejeter l'hypothèse nulle d'égalité des 
constantes Effet spécifique  
 
P value : Probabilité d'acceptation de l'hypothèse nulle d'égalité des constantes. 
-Reg1 : Régression1 : 
Rit = 01 + 11 CFPAit + 31 ACCT PAit + µit 
-Reg2 : Régression 2 : 
Rit = 02 + 12 BNDISPAit + 32 ACCDISAGPAit + σit  
-Reg3 : Régression 3 : 
Rit=03+13BNDISPAit+33BFRDISPAit+43PROVDISPAit+53DADISPAit+63REGULDISPAit + qit  
 
 
      En  procédant  au  test  d'homogénéité  des  constantes,  les  P  values  des  deux  modèles  (modèle  de 
rendement  et  modèle  d'accrual)  sont  inférieurs  au  seuil  de  5%,  donc  pour  ce  seuil  on  rejette 
l'hypothèse nulle d'￩galit￩ des constantes. Cela indique qu’il existe un effet sp￩cifique individuel 
mesuré à travers les i. 
  4-2 - 2- Etude des effets individuels  
  Avant  d'interpréter  les  résultats  des  différents  modèles,  il  est  nécessaire  de  tester  les  effets 
spécifiques par le biais du test d'Hausman. 
  Ce test nous permet de tester l'existence ou non de corrélations entre les variables explicatives et les 
effets individuels. 
 L’objectif de cette ￩tape, consiste à    discriminer entre le mod￨le à effets  al￩atoires et le modèle à 
effets fixes. 
 Si nous sommes devant un effet spécifique individuel, on doit effectuer des tests afin de préciser la 
source de cette hétérogénéité. Ce modèle suppose l'existence de coefficients (i) identiques pour 
tous les individus et des constantes spécifiques. 
Dans ce cas, le modèle s'écrit sous la forme suivante : 
  Yi,t = i + Xi,t +it           
Où  
  i : Effet spécifique relatif à l'entreprise i (un vecteur de réels qui diffère d'une entreprise à une 
autre). 
 : Vecteur de constantes. 
it :  Les  termes d'erreur sont supposés identiques de moyenne nulle, et  sont supposés être non 
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 En présence d'un modèle à effets individuels la question qui se pose à ce niveau est de savoir 
comment ces effets individuels doivent être spécifiés. Ceci revient à répondre à la question suivante 
: doit on adopter l'hypothèse d'effet aléatoire ou au contraire l'hypothèse d'effet fixe. 
Pour répondre à cette question, on doit chercher des outils statistiques qui permettent de spécifier 
les effets individuels. Le test statistique le plus répondu dans le cas des données de panel, est celui 
d'Hausman (1978). Il nous permet ainsi de discriminer entre les effets fixes (estimation Within ) et 
aléatoires ( estimation MCG). 
L'idée de ce test est de comparer deus estimateurs (1 et 2) pour les paramètres du modèle étudié. 
Avec :         - 1 : Estimateur MCG (Moindre Carré Général) des paramètres du modèle. 
                       - 2 : Estimateur Within des paramètres du modèle. 
 
Dès lors, il suffit de comparer une distance pondérée par une matrice de variance covariance entre 
les deux estimateurs, pour pouvoir sélectionner la spécification la plus appropriée. Si la distance est 
statistiquement nulle, la sp￩cification n’est correcte, on retient donc le premier estimateur. 
Avec ce principe, Hausman préconise de fonder le test de spécification sur la statistique suivante :  
H = (1 – 2)' [Var (1 – 2)]
-1 (1 – 2).  
-Var (1 – 2) : représente la matrice des variances des écarts entre les deux estimateurs.          
 Selon  le  test  d'Hausman,  l’hypoth￨se  nulle  pr￩voit  que  l’estimateur  MCG  est  meilleure  que 
l’estimateur Within . 
Si la probabilit￩ d’acceptation de l’hypoth￨se nulle , qui prévoit que l’estimateur MCG est meilleure 
que l’ estimateur Within, est supérieur à 5% ,dans ce cas , L’estimation se fait par l’estimateur 
MCG. 
Si la probabilit￩ d’acceptation de l’hypoth￨se nulle, qui pr￩voit que l’estimateur MCG est meilleure 





Tableau N°6 : Test des effets individuels  (modèle d'accrual : la variable endog￨ne est l’accrual total divis￩ 
par l’actif total de l’ann￩e derni￨re) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
  Secteur électronique 




construction  Secteur d’￩quipement 
Test d'Hausman  0,143723  0,083189  0,000  0,112391 
P-value  0,520475  0,3440481  0,0845008  0,2966051 
Modèle de 
spécification  Modèle à effets aléatoires   Modèle à effets 
aléatoires  
Modèle à effets 
aléatoires  Modèle à effets aléatoires  
Estimation   MCG  MCG  MCG  MCG 
 
 
      Les résultats du test d'Hausman, figurant dans le tableau ci-dessus, montrent des P values qui sont 












































1  16 
Tableau N° 7 : Test des effets individuels  (modèle de rendement : la variable endogène est le 
rendement boursier) 
 
Modèles  Régression 1  Régression 2  Régression 3 
Test d'Hausman  0,2804466  0,0910453  0,38074756 
p-value  0,0423581  0,3461521  0,03946217 
Modèle de spécification  Modèle à effets fixes  Modèle à effets 
aléatoires  Modèle à effets fixes 
Estimateur  Within  MCG  Within 
 
      D'après les résultats figurant dans le tableau 7, on remarque l'absence de corrélation entre les effets 
individuels et les variables explicatives pour la régression n°2 (Reg2) par opposition aux régressions 
n°1 et n° 3 (Reg1, Reg3), où la corrélation est prouvée. 
   Pour la régression n°2, le P value dépasse 5%. On opte donc, pour le modèle à effets aléatoires. En 
effet  le  BNDISPA  et  ACCDISAGPA  ne  sont  pas  corrélées  aux  spécificités  structurelles  et 
temporelles du rendement des différentes entreprises. 
       Pour la régression n°1 et n°3, le P value est inférieur à 5%. On opte donc, pour le modèle à effets 
fixes pour ces deux régressions. 
      4- 3  - Etude du contenu informationnel des accruals discrétionnaires  
      Après la résolution du problème des effets individuels, on passe maintenant à la mesure du contenu 
informationnel des accruals discrétionnaires. 
        4- 3-1 - Etude du pouvoir explicatif et   des coefficients de réponse  
*Modèle d'accrual (la variable endog￨ne est l’accrual total divis￩ par l’actif total de l’ann￩e derni￨re (ACCTit/TAit-1) :  
 
D’apr￨s les r￩sultats d￩jà trouv￩s dans ce qui pr￩c￨de, on va estimer le mod￨le d’accrual  1  par 
l’estimateur (MCG) et ceci secteur par secteur. 
 
Tableau n° 8: Estimation des coefficients du modèle de Jones modifié (Modèle d'accrual) 
 
ACCTit/TAit-1 = a0 [1/TAit-1] + a1 [VAVENit/TAit-1] + a2 [IMMOit/TAit-1] + ßit 
  1/TAit-1  VAVENit/TAit-1  IMMOit/TAit-1  R
2%  R
2% (ajusté) 










0,3719  0,36348 










0,255797  0,245315 




















0,643145  0,639066 
* Coefficient significatif à 1%.  
** Coefficient significatif à 5%. Figurent entre parenthèses les valeurs 
du test "t" de student. ACCTit/TAit-1 : Les accruals totaux divisés par l'actif total de l'année dernière. 
IMMOit : Les valeurs des immobilisations totales brutes hors immobilisations financières. VAVENit : 
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      Le  tableau  n°  8  montre  que  les  immobilisations  brutes  (IMMOit)  ont  un  coefficient  qui  est  en 
moyenne négatif. Cela est tout à fait logique car les immobilisations brutes (IMMOit) ont un impact 
négatif via les dotations aux amortissements.  Le signe du coefficient relatif aux revenus VAVENit est 
cependant plus difficile à prévoir, car il est fonction du poids respectif de la variation des créances 
clients et des dettes fournisseurs dans la variation du besoin en fonds de roulement. 
 
  * Modèle de rendement (la variable endogène est le rendement boursier) : 
 
  Après avoir estimé les accruals discrétionnaires à l'aide du modèle de Jones modifié (1995) et le 
modèle de Dumontier , nous allons tester les deux hypothèses pour voir dans quelle mesure les 
résultats sont sensibles aux choix des modèles de mesure des accruals discrétionnaires. 
 
   Les  tableaux  n°  9,  n°  10  et  n°  11  présentent  les  coefficients  des  variables 
      relatives aux modèles ayant pour objectif de tester les deux hypothèses par application du modèle de 
Jones modifié (1995) et celui du Dumontier et al. (1996). 
 D’apr￨s les r￩sultats d￩jà trouv￩s dans ce qui pr￩c￨de, on va estimer la régression n° 1et n°3 par 
l’estimateur Within. La r￩gression n°2 sera estim￩e par l’estimateur (MCG).                        
 
Le tableau n°9 : Estimation des coefficients du modèle mettant en évidence la relation entre les 
rendements boursiers et le bénéfice comptable, décomposé en  cash flow d’exploitation par 
action et en accruals totaux par action. 
 
Rit = 01 + 11 CFPAit + 31 ACCTPAit + µit  
  ACCTPA  CFPA  R
2%  R
2% (ajusté) 










0,2923  0,2505 
 
*Coefficient significatif à 1%.  Rit : Le rendement boursier. Figurent entre parenthèses les valeurs du test 
"t" de student.  CFPA, ACCTPA : ont été définies précédemment 
 
       En prenant comme variable explicative le rendement (Rit), les résultats montrent une corrélation 
significative entre la variable (Rit) et les variables (CFPA) et (ACCTPA). En effet le coefficient de 
corrélation ajusté est de 25,05%, et les deux variables explicatives ont des coefficients de réponse 
qui sont significatifs. 
    Tableau n° 10 : Estimation des coefficients du modèle mettant en évidence la relation entre les 
rendements boursiers et le bénéfice comptable, décomposé en accruals discrétionnaires 
agrégés par action et en bénéfice non discrétionnaire par action 
 
         Rit = 02 + 12 BNDISPAit + 32 ACCDISAGPAit + σit 
  BNDISPA  ACCDISAGPA  R
2%  R
2% (ajusté) 





36,03 %  31,84 % 
*  Coefficient  significatif  à  1%.  Figurent  entre  parenthèses  les  valeurs  du  test  "t"  de  student.    Rit, 












































   En  prenant  comme  variable  explicative  le  rendement  (Rit),  les  résultats  montrent  une  corrélation      
significative entre la variable (Rit) et les variables (BNDISPA) et (ACCDISAG PA). (Elle est de l'ordre 
de 31,84%). 
 La variable (ACCDISAGPA) présente un coefficient positif et significatif au seuil de 1%. 
 En comparant la régression n° 1 et  la régression n° 2, on remarque que la deuxième présente un 
pouvoir explicatif ajusté supérieur à celui de la première. 
 
Tableau n° 11 : Estimation des coefficients du modèle mettant en évidence la relation entre les 
rendements boursiers et le bénéfice comptable décomposé en accruals discrétionnaires 
désagrégés par action et en bénéfice non discrétionnaire par action 
 
 








BNDISPAit  BFRDISPAit  PPROVDISPAit DADISPAit  REGULDISPAit  R
2%  R































-* Coefficient significatif à 1%.
-** Coefficient significatif à 5%.  -Rit, BNDISPAit, BFRDISPAit, 
DADISPAit, PROVDISPAit, REGULDISPAit,  ont  été définis  précédemment.  En prenant  comme 
variable explicative le rendement (Rit), les résultats montrent une corrélation significative entre la 
variable  (Rit)  et  les  variables  (BNDISPA),  (BFRDISPA),  (PROVDISPA),  (DADISPA),  et 
(REGULDISPA) (elle est de l'ordre de 39,27%). 
 Les variables (BFRDISPA), et (DADISPA) présentent des coefficients positifs et significatifs. 
Les variables (PROVDISPA), (REGULDISPA) présentent des coefficients négatifs et significatifs. 
La régression n° 3 présente le pouvoir explicatif le plus élevé parmi les deux autres régressions 
(reg1 et reg2). 
 
4- 3-  2- INTERPRETATION 
  
   La régression n°2 qui décompose le bénéfice net par action (BPA) en bénéfice non discrétionnaire 
par action (BNDISPA) et en accruals discrétionnaires agrégés par action (ACCDISAGPA), possède 
un pouvoir explicatif supérieur à celui de la régression n°1 qui décompose le bénéfice net par action 
(BPA), en accruals totaux par action (ACCTPA) et en Cash-flows d'exploitation par action (CFPA). 
Le coefficient associé aux accruals discrétionnaires agrégés par action (ACCDISAGPA),  est positif 
significatif au seuil de 1%. 
      Ce résultat nous amène à affirmer que les accruals discrétionnaires agrégés par action ont un contenu 
informationnel  qui  contribue  à  l'amélioration  de  la  qualité  du  bénéfice  comptable.  En  effet  les 
manipulations  comptables  véhiculent  des  informations  pertinentes  qui  rendent  les  bénéfices 
comptables  plus  associés  aux  rendements  boursiers.  Ceci  explique  l'amélioration  du  pouvoir 
explicatif, en passant de la régression n°1 à la régression n°2. 
   La régression n°3 qui décompose le bénéfice net par action (BPA) en bénéfice non discrétionnaire 
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possède un pouvoir explicatif supérieur à ceux de la régression n°1 et n°2. Ce résultat insiste sur le 
rôle  des  accruals  discrétionnaires  désagrégés  dans  l'amélioration  de  l'association  entre  les 
rendements boursiers et le bénéfice comptable. 
   Les  coefficients  associés  aux  accruals  discrétionnaires  désagrégés  (BFRDISPA,  PROVDISPA, 
DADISPA, et REGUL DISPA), sont significatifs. 
   En conclusion les accruals discrétionnaires agrégés et désagrégés sont informatifs. En effet une 
gestion discrétionnaire des résultats est toujours valorisée par le marché (première hypothèse est 
validée). 
  Le pouvoir explicatif de la régression n°3 est supérieur à celui de la régression n°2. Cela indique que 
les accruals discrétionnaires désagrégés ont un contenu informationnel supplémentaire par rapport 
aux accruals discrétionnaires agrégés. En effet la désagrégation des accruals discrétionnaires par 
action  en  quatre  composantes  (BFRDISPA,  PROVDISPA,  DADISPA,  et  REGUL  DISPA) 
véhiculent  plus  d'informations  pertinentes  au  marché  financier,  que  les  accruals  discrétionnaires 
agrégés.  Cette  désagrégation  rend  l’association  entre  les  rendements  boursiers  et  les  b￩n￩fices 
comptables plus forte. 
  Au  niveau  de  la  régression  n°3,  le  coefficient  associé  à  la  variable  (PROVDISPA)  est  négatif 
significatif au seuil de 1%. Ce signe négatif peut être interprété par le fait q'une manipulation à la 
hausse  des  provisions  d’exploitation  signale  que  les  dirigeants  ont  plutôt  des  anticipations 
pessimistes sur le devenir de leur entreprise ce qui implique un impact négatif sur les rendements 
boursiers). 
   
   Le coefficient associé à la variable (REGULDISPA) est négatif  et significatif au seuil 5% . Ce 
signe  négatif  peut  être  interprété  par  le  fait  qu'une  manipulation  à  la  hausse  de  la  variable 
(REGULDISPA) signale que les dirigeants ont des anticipations pessimistes sur le devenir de leur 
entreprise. 
   Le coefficient associé à la variable (DADISPA) est positif et significatif au seuil de 5%. Ce signe 
positif  peut  être  interprété  par  le  fait  qu'une  manipulation  à  la  hausse  des  dotations  aux 
amortissements discrétionnaires  peut signaler sur des opportunités de croissance future. En effet, 
une entreprise qui augmente ses dotations (en choisissant des m￩thodes d’amortissement d￩gressifs 
ou acc￩l￩r￩s), cherche à pr￩server ses ressources d’origine interne .Une telle attitude se justifie par 
un besoin d’investissement croissant ,ce qui pourrait v￩hiculer au march￩ que l’entreprise dispose 
d’importantes  potentialit￩s  de  croissance  .  Ces  potentialit￩s  de  croissance  sont  g￩n￩ralement 
valorisées immédiatement par le marché, ce qui augmente les prix et le rendement . 
    Le coefficient associé à la variable (BFRDISPA) est positif et significatif au seuil de 1%. Ce signe 
positif peut être interprété par le fait qu'une manipulation à la hausse de la variation du besoin en 
fonds de roulement discrétionnaire signale un bon signal pour le marché financier français. En effet 
on  a  remarqué  une  forte  corrélation  entre  la  variation  du  besoin  en  fonds  de  roulement 
discrétionnaire et le niveau des ventes (test de Pearson =  0,648). 
       L’augmentation dans le niveau des ventes s￩curise les investisseurs en leur signalant que l’entreprise 
est entraîne d’￩couler ses produits finis sur le march￩ et par la suite, elle va r￩aliser des b￩n￩fices. 
   En  conclusion :  Les  deux  composantes  (REGULDISPA)et  (PROVDISPA)    informent  les 
investisseurs sur les difficultés économiques, que connaissent les entreprises françaises sur le court 
terme. Cette interprétation est conforme à la réalité  puisque le ralentissement au niveau du rythme 
de croissance économique des Etats Unies, se r￩percute n￩gativement sur l’￩conomie mondiale et 
notamment l’￩conomie fran￧aise. 
   
   Les  deux  composantes  (BFRDISPA)  et  (DADISPA)  signalent  des  perspectives  économiques 
futures qui sont prometteuses pour les entreprises françaises et ce ci pour le moyen terme. En effet, 
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opportunit￩s de croissance future. Par exemple le secteur des nouvelles technologies de l’information 
et de communication (NTIC) et le secteur immobilier.  
 
 Les  résultats  de  notre  étude  est  proche  de  ceux  trouvés  par  Dumontier  et  Labelle  (1998)  qui 
s’attachent à mesurer la relation entre le r￩sultat et le rendement des actions en ￩largissant la fen￪tre 
d’￩tude  à  2  puis  5  ann￩es  afin  d’atténuer  le  problème  de  décalage    entre  la  prise  en  compte 
d’￩v￩nements par l’￩valuation boursi￨re de l’entreprise d’une part et les donn￩es comptables d’autre 
part.  Les  résultats  obtenus  permettent  de  valider  la  relation  entre  les  rendements  boursiers  et  le 
résultat  sur  une  longue  période    puisque  le  pouvoir  explicatif  de  cette  variable  comptable  passe 
successivement de 7.7% à 21.7% puis 42.5% lorsque la p￩riode d’￩tude  passe de 1 à 2 puis 5 ans. 
Comme les travaux de Holthausen et Leftwich (1983) et Subramanyam (1996), nous avons démontré 
dans notre travail de recherche qu’en pr￩sence d’asym￩trie d’information entre les dirigeants et les 
« outsiders ﾻ, les premiers ont int￩r￪t à produire plus d’informations au march￩ financier sur les flux 
futurs de l’entreprise. En effet, les dirigeants utilisent leur discrétion pour se signaler aux « outsiders » 
par le moyen des accruals discrétionnaires. Ceux-ci prévoient les niveaux de rentabilité future de la 
firme. Par conséquent  la perspective informationnelle suppose que les  méthodes  comptables sont 
choisies pour signaler les perspectives futures de la firme. 
Toutefois,    aucune  recherche  ne  s’est  pos￩e  la  question  de  voir  si  la  d￩sagr￩gation  des  accruals 
discrétionnaires augmenterait le pouvoir explicatif et prédictif du bénéfice .Notre étude à tenté de 
répandre à cette nouvelle problématique et elle a aboutit à des résultats qui sont concluants. 
 
    5-Conclusion 
La gestion des r￩sultats consiste à s￩lectionner les options comptables permettant d’orienter et de 
façonner le résultat net en fonction des attentes des dirigeants. 
    La littérature comptable et financière a prévu deux perspectives pour expliquer les motivations des 
dirigeants à gérer les accruals, la perspective opportuniste et la perspective de communication. Dans 
cette étude, nous avons pris en considération la perspective de communication pour expliquer la 
stratégie de la gestion des résultats.  
Dans ce travail de recherche, notre objectif consiste à analyser le comportement des investisseurs face 
aux  modifications  comptables  discrétionnaires  des  dirigeants  pour  le  cas  des  entreprises  cotées 
Françaises. Pour répondre à notre objectif nous avons testé le contenu informationnel éventuel des 
accruals discrétionnaires à partir de modèles multi variés qui mettent en association les rendements 
boursiers avec les différentes composantes du bénéfice comptable. Les résultats de cette démarche 
reposent pour l’essentiel sur la comparaison du coefficient des accruals discr￩tionnaires ainsi que du 
pouvoir explicatif des différents modèles. Les testes des deux hypothèses ont montré que les accruals 
discrétionnaires sont valorisés par les investisseurs Français. En effet, les accruals discrétionnaires   
désagrégés ont un contenu informationnel supplémentaire par rapport aux accruals discrétionnaires 
agrégés. 
Notre ￩tude pr￩sente l’avantage d’￩tudier le comportement des investisseurs face aux modifications 
comptables discrétionnaires des dirigeants dans un contexte nouveau celui du France. Ceci permet de 
faire  des  comparaisons  avec  les  travaux  de  Subramanyam  (1996),)  et  Nweaze  (2002).  En  effet 
Subramanyam (1996) a confirmé la perspective de communication dans la mesure où il a mis en 
évidence  une  association  positive  entre  les  rendements  boursiers  et  les  accruals  discrétionnaires. 
Nweaze  (2002)  a  mis  en    évidence  que  les  dirigeants  des  firmes,  plus  performantes,  gèrent  les 
résultats  à  la  hausse  dans  le  but  de  communiquer  leurs  informations  privées  concernant  les 
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Comme tout travail de recherche, notre étude soulève un certain nombre de limites. 
   L’utilisation du mod￨le de Jones modifi￩ et d’autres mod￨les de mesure des accruals discr￩tionnaires 
est entach￩e d’une erreur d’estimation des accruals normaux non susceptibles de manipulation. 
Une autre limite r￩side dans l’utilisation des rendements boursiers observ￩s comme benchmark pour 
l’￩tude  du  comportement  du  march￩  financier.  Une  am￩lioration  possible  serait  de  calculer  le 
rendement anormal cumul￩ des actions et de faire l’association avec les b￩n￩fices anormaux. 
  Quant aux ￩tudes d’association, elles sont sujettes à plusieurs limites. La limite la plus importante se 
manifeste dans l’hypoth￨se d’efficience des marchés financiers et par conséquent la prise en compte 
des données boursières comme un « proxy ﾻ des   ￩v￨nements qui affectent la firme n’est pas sans 
problèmes. En effet, si les prix boursiers représentent des valeurs fondamentales, par conséquent la 
faiblesse  de  la  relation  entre  les  données  comptable  et  celles  boursières  est  une  preuve  de  la 
pertinence faible des données comptables. En revanche, certaines études récentes dans le domaine de 
la finance comportementale montrent que les données boursières reflètent le comportement myope 
des  investisseurs,  par conséquent,  ces données  ne représentent pas  un  « benchmark »  faible pour 
analyser la pertinence des informations comptables.  
   La  deuxi￨me  limite  des  ￩tudes  d’associations  r￩side  dans  le  fait  que  ces  derni￨res  s’int￩ressent 
essentiellement au bénéfice comptable sans analyser la pertinence des autres données comptables 
notamment les variables qui affectent l’environnement de la firme. 
Une autre critique adress￩e à notre ￩tude r￩side dans le fait qu’on a ignoré la liaison entre les accurals 
discr￩tionnaires et la performance de la firme. La n￩cessit￩ d’avoir ce type de liaison à ￩t￩ pr￩conis￩ 
par Beneish (2001) et Barth et al (2001). Si nous prenons en considération la conclusion de Atiase et 
Tse (1986) et Mc Namara (1999) selon laquelle les modèles de prix et les modèles de rendement sont 
complémentaires, les résultats de cette étude peuvent être renforcés à travers le recours à un modèle 
de prix. En effet, d’un point de vue th￩orique, si certaines donn￩es ont un contenu informationnel, 
celui-ci doit se manifester tant dans les niveaux des cours boursi￨res (l’approche de valorisation) que 
dans les fluctuations de ce dernier (L’approche des rendements). Ainsi, une voie de recherche future 
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